Les banques centrales et la morale by Fitoussi, Jean-Paul
Les banques centrales et la morale, par Jean-Paul Fitoussi 
LE MONDE, 20 février 2008 
 
 
Sous les atours de la plus grande modernité, il est frappant de constater à quel point 
l'histoire bégaye, à quel point les certitudes s'affirment dans un contexte où l'étendue 
de notre ignorance est considérable. La crise financière actuelle est ainsi analysée 
sous l'angle de la morale, ses conséquences jaugées à l'aune de la nécessaire 
punition des coupables. La vieille théorie économique de la Némésis (la déesse 
grecque de la vengeance) fait son retour : il faudrait purger tous les excès de la 
période passée en laissant à la récession le temps d'accomplir son travail 
d'assainissement d'une économie corrompue. Châtiment mérité, la récession est 
aussi un châtiment nécessaire, car ce n'est qu'une fois les déséquilibres digérés que 
l'économie sera prête pour une nouvelle phase d'expansion. Que les banques 
privées qui ont "péché" payent, autrement comment prévenir leur prochaine 
exubérance ? 
 
Ben Bernanke, président de la banque centrale américaine, la Fed, ferait preuve de 
coupable indulgence en essayant d'atténuer les punitions infligées aux institutions 
financières. Pis, sa faute serait une erreur économique : en décidant de baisser le 
taux de refinancement des banques cet été, puis par cinq fois le taux directeur 
américain, il préparerait, sous l'urgence du présent, la crise financière du futur. La 
crise d'aujourd'hui n'est-elle pas la conséquence du laxisme dont aurait fait preuve 
Alan Greenspan, son prédécesseur, en 2000- 2001 ? En portant les taux d'intérêt à 1 
% pendant trois ans, il aurait artificiellement entretenu une expansion du crédit, 
notamment hypothécaire, et permis l'augmentation des prix de l'immobilier dont le 
retournement est à la racine de cette crise ! 
 
Dans un contexte d'"aléa moral", comme disent les économistes, où la méconduite 
d'un individu peut, dans les cas extrêmes, impliquer une institution et ses clients, la 
punition du coupable entraîne celle des "victimes". Le premier a alors beau jeu de 
prétexter du malheur des secondes, pour échapper à ses responsabilités, tel un 
mauvais gestionnaire d'une entreprise exigeant des subventions pour sauvegarder 
l'emploi. La morale serait-elle sauve si on n'entendait pas sa plaidoirie ? En un sens 
oui, car alors l'acceptation tacite de la punition des victimes serait le prix à payer pour 
accroître la crédibilité des banques centrales et par là-même éviter que de tels 
comportements fautifs ne se reproduisent. Mais il est un autre principe moral, dont 
tout laisse à penser qu'il est d'un ordre supérieur, selon lequel "mieux vaut un 
coupable en liberté qu'un innocent en prison". 
 
M. Bernanke connaît bien ce conflit entre principes et s'y réfère pour légitimer sa 
politique : "Il n'est pas de la responsabilité de la Réserve fédérale - ni ne serait 
approprié - de protéger les prêteurs et les investisseurs des conséquences de leurs 
décisions financières. Mais les évolutions des marchés financiers peuvent avoir des 
effets importants ressentis par beaucoup à l'extérieur de ces marchés, et la Fed doit 
prendre ces effets en considération lorsqu'elle détermine sa politique" (31 août 
2007). 
 
Une autre attitude n'est d'ailleurs pas crédible, comme le démontre le Royaume-Uni. 
La Banque d'Angleterre n'a pas voulu, dans un premier temps, porter secours à la 
banque Northern Rock confrontée à la panique de ses clients, précisément pour 
éviter un problème d'"aléa moral". C'est alors le gouvernement lui-même qui s'est 
porté garant des dépôts effectués à la banque pour éviter sa faillite et la spoliation de 
ses déposants. Il vient aujourd'hui de décider de la nationaliser, tant son avenir était 
incertain ! De même, le gouvernement allemand s'est vu contraint de dépenser 
quelques milliards d'euros pour éviter qu'IKB, une grande banque européenne, ne 
devienne insolvable. La morale semble sauve, puisqu'apparemment un principe 
d'ordre supérieur a finalement prévalu de part et d'autre de l'Atlantique. 
 
Mais qu'en est-il de l'efficacité économique ? En ne résolvant pas le problème d'aléa 
moral, les autorités ne préparent-elles pas l'émergence d'autres crises ? De fait, sauf 
à être doctrinaires, elles n'ont pas vraiment le choix, car tenter d'éviter Charybde les 
conduirait assurément à rencontrer Scylla. En 1931, le Trésor britannique publiait un 
livre blanc explicitant les raisons pour lesquelles il était essentiel de ne rien faire face 
aux conséquences de la crise économique de 1929. On sait ce qu'il advint. Au début 
des années 1990, la Banque du Japon - par excès de rigueur - précipita une crise 
immobilière qui laissa exsangues les institutions financières. L'ampleur des efforts 
déployés pour corriger ensuite cette erreur - taux d'intérêt nul, augmentation de plus 
de 100 points de produit intérieur brut (PIB) de la dette publique dont le niveau 
aujourd'hui avoisine les 180 % - ne permit pas au Japon d'éviter une période de 
déflation dont les effets se font encore sentir. 
 
 
L'IMPERFECTION DE L'INFORMATION 
 
 
Ces épisodes rappellent que l'enjeu économique lié à la pseudo-vertu est si 
considérable qu'aucune banque centrale, aucune autorité publique, ne saurait le 
négliger, sauf à se défausser de ses responsabilités. Ils nous apprennent aussi que 
les réactions publiques doivent être rapides en période de bouleversement des 
marchés financiers. Certes, nous ne pouvons tenir pour acquises les conséquences 
souhaitées des décisions de politique monétaire. L'imperfection de l'information, dont 
la crise actuelle permet de prendre la mesure, et l'imperfection de la connaissance 
(le comportement des agents confrontés à l'incertitude) font de l'économie une 
discipline des plus complexes. Mais l'aveu d'une ignorance est moins grave que 
l'affirmation d'une fausse certitude. 
 
Pour ce qui concerne l'action, l'imperfection de la connaissance oblige en 
permanence les banques centrales à arbitrer entre des risques non quantifiables. 
Que se serait-il produit si M. Greenspan n'avait pas réagi avec rapidité et vigueur à 
l'explosion de la bulle technologique en 2001 ? Et dans quel état seraient aujourd'hui 
les marchés financiers (et donc l'économie réelle qu'ils sont censés financer) si M. 
Bernanke n'avait pas décidé de se porter au secours des "victimes potentielles" de la 
crise des subprimes en soutenant l'activité économique et en affirmant qu'il se tenait 
prêt à la soutenir encore ? Le risque existe certes de la formation dans un futur plus 
ou moins éloigné d'une bulle spéculative. Mais convenons que le risque évité, celui 
d'une dépression d'une durée indéterminée et de son cortège de souffrance sociale, 
est d'une telle gravité qu'on ne comprendrait pas que des autorités responsables 
puissent nous le faire encourir !  
 
